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摘要：20 世纪 80 年代以来，发达国家和多数中等收入国家的货币政策操作框架都完成了从

货币供给量为中介目标向以利率为中介目标的框架转型。在这个过程中和之后，许多国家采

用了显现的或隐性的利率走廊。本文建立若干理论模型来描述利率走廊的运行机制。研究发

现：（1）利率走廊操作可以较为有效地引导市场预期，降低市场利率波动；（2）利率走廊

可以减少市场对流动性的“囤积性需求”，从而减少央行公开市场操作的频率和幅度，降低

操作成本；（3）最优利率走廊宽度的设定要综合考虑利率波动率、调控成本、外部冲击的

频率和幅度等因素。笔者认为，我国在向新的货币政策框架的过渡中也应建立利率走廊机制，

以降低短期利率的波动率，提升未来政策利率的市场认可度和基准性，为利率的有效传导提

供基础。 

 

Abstract: Since 1980s, the monetary policy framework in most developed countries and many 

middle-income countries has moved from targeting monetary aggregates to interest rates. During 

or after this transition, many countries adopted an interest rate corridor system. This paper builds a 

few theoretical models to investigate the operational mechanism of interest rate corridor systems. 

We find that: (1) A corridor system can reduce interest rate volatility by better guiding market 

expectations; (2) a corridor system can reduce and even eliminate the liquidity demand for 

hoarding and reduce the frequency, magnitude, and costs of the central bank's open market 

operations; and (3) the optimal width of an interest rate corridor is a function of interest rate 

volatility, the policy adjustment cost, as well as the frequency and size of external shocks. We 

suggest that China should adopt a corridor system, in order to control interest rate volatility, 

improve market recognition of the future policy rate, and provide a basis for effective policy rate 

transmission. 
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一、利率走廊基本原理 

20 世纪 80年代以来，世界各国中央银行普遍采用以利率为中介目标的货币

操作政策框架，取代之前的以货币供给量为中介目标的框架。在这个转型期间和

之后，许多国家采用了利率走廊的操作模式。  

利率走廊的基本操作原理是，如图 1所示，中央银行通过向商业银行提供一

个贷款便利工具（利率为 li ）和存款便利工具（利率为 di ），将货币市场的利率

控制在目标利率（ *i ）附近。这样，以央行目标利率为中心，在两个短期融资工

具即央行贷款利率与存款利率之间形成了一条“走廊”，存贷款便利利率分别构

成了这条走廊的下限与上限。一些文献认为，与单纯的公开市场操作系统相比，

利率走廊操作系统更有利于金融市场主体形成稳定的预期，能够更及时、准确地

对市场流动性变化作出反应，从而在控制短期利率波动上更有优势。此外，利率

走廊系统下，央行只需对走廊的边界进行调整即可实现货币政策的调整，而不需

要频繁地进行公开市场操作，从而降低货币政策操作成本。 

il
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i

R  

图 1 利率走廊基本原理 

 

 现有文献侧重解释利率走廊与商业银行准备金的关系（Whitesell，2006; 

Perez-Quiros 和 Mendizabal，2010）、利率走廊和公开市场操作的关系（Martin

和 Monnet，2010）、利率走廊的最优宽度（Berentsen和 Monnet，2008；Goodhart，

2009；Perez-Quiros和 Mendizabal，2010）等。其中，Whitesell（2006）和

Perez-Quiros 和 Mendizabal（2010）建立了有流动性偏好的商业银行准备金需

求模型，探讨利率走廊下商业银行准备金的需求特征。利率走廊的宽度和利率走

廊的非对称性可以成为央行调整拆借市场利率和流动性的两个政策工具。 

二、利率走廊降低利率波动的作用机制 

我们在下文中构建了两个简单的理论模型，来解释利率走廊能够降低利率波
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动和降低货币政策操作成本的机制。 

我们的模型与现有文献有几点关键的区别。首先，现有文献主要从商业银行

的流动性偏好的角度探讨利率走廊的有效性，而我们的模型从中央银行以降低市

场利率波动为目标的角度，解释利率走廊的作用，并计算最优利率走廊的上限和

操作成本。与现有文献只求解最优利率走廊不同，我们的模型还求解了公开市场

操作与常备便利操作应该如何结合来同时降低市场利率波动和央行货币政策操

作成本；其次，我们的模型引入了商业银行和中央银行的信息不对称性，将商业

银行的流动性需求冲击分为可测和不可测两种，进而讨论利率走廊如何应对央行

可测与不可测的冲击；更进一步，我们的模型区分了不可测需求的外生和内生部

分，解释了“预防性需求”的产生原因，证明了利率走廊通过预期引导减少了央

行不可测的“预防性需求”冲击。我们认为，我们的模型的这些特点更接近央行

操作所面对的实际考量。 

模型一是用博弈论模型，解释两个银行在对未来流动性没有充分信息的情况

下，为了保证自身不出现流动性风险，可能产生竞相囤积流动性（挤兑其他银行）

的行为，从而导致市场利率飙升乃至银行由于流动性危机而倒闭的“坏均衡”。

由于这种可能的存在，就有必要采用利率走廊，将出现流动性危机的预期彻底消

除，将出现“坏均衡”的可能性降低到零。模型二是在利率市场中引入央行不可

观测到的货币需求冲击。如果没有利率走廊，央行只用公开市场操作来平衡可观

测的需求冲击，在不可测冲击较大的情况下利率就会波动很大。如果建立了可信

的利率走廊，即使有很大的不可测冲击，利率的波幅也会被限制在走廊之内，从

而降低了利率波动，减少了公开市场操作的需求和调控成本。 

（一）利率走廊化解暂时性流动性冲击的作用机制 

本模型用博弈论原理来解释利率走廊可以避免利率由于暂时性流动性冲击

出现过度波动，降低非理性的机理。 

1.模型设定 

假设银行间市场有两类银行，i=L、B，银行 L 为市场的净拆出方，银行 B

为市场的净借入方，当发生暂时性较大的流动性冲击时，银行 L会对银行 B进行

挤兑。银行 B的资产负债表如表 1所示，从负债方看，银行 L1、银行 L2都为银

行 B 提供 1 单位的流动性，银行 B 的净资本为 E。银行 B 存在期限错配的问题，

(2 ) 1E   ， 此时只要有一家拆出银行不续作拆借，提取流动性，银行 B就会

出现流动性风险，即短期流动性资产不足以清偿短期负债，这时银行 B就需要将

非流动性资产转换成流动资产，同时会产生一个流动性转换成本 C，这里假设 C>E，

即转换成本高于银行 B的净资产，另外，为方便分析，假设银行 B没有其他存款，

其资产负债表如表 1所示： 

表 1 银行 B 的资产负债表 

资产 负债 
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流动资产 (2 )E   
银行L1  1 

非流动资产 (1 )(2 )E   
银行L2  1 

 净资本  E 

2.模型求解 

如果银行 B不能将非流动资产向央行抵押获得流动性，那么只要任何一家银

行不继续展期，银行 B就会面临流动性危机。如果两家银行都不挤兑，那么各自

的收益为 1；如果一家银行选择挤兑，那么该银行将获得银行 B 的全部流动性，

而另一家银行的存款将发生违约；如果两家银行都选择挤兑，每家银行获得

(2 ) / 2E  ，剩余的 存款仍然将发生违约。一旦存款发生违约，拆出银行收回

的比例为 rr ： 

      1 2 2 2 1rr E C E                    （1） 

表 2为央行不提供流动性支持情况下的挤兑收益情况，其中的灰色阴影区为

银行 B发生违约的情形。表 2 中存在两个纯策略均衡，如果银行 L1相信银行 L2

不会选择挤兑，那么银行 L1的最优选择也将是不挤兑，但如果银行 L1相信银行

L2会选择挤兑，那么银行 L1的最优选择也将是挤兑。 

表 2 流动性不足情况下的银行博弈模型 

  银行L2 

  不挤兑 挤兑 

银行 

L1 

不挤兑 1，1 (2 ) (1 (2 ))E rr E     , rr  

挤兑 rr ， (2 ) (1 (2 ))E rr E      

(2 ) (1 (2 ))2 2E rr E     ,

(2 ) (1 (2 ))2 2E rr E      

但在央行建立利率走廊机制的情况下，银行 B可以将非流动性资产抵押给央

行来获得流动性支持，此时表 2 的收益矩阵将变为表 3。在这种情形下，银行 B

只会在银行 L1和银行 L2都选择挤兑时，才会发生违约。单个银行挤兑并不会影

响另外银行的收益，但自身要承担 e的成本。表 3中仅存在一种均衡，无论银行

L2选择挤兑或不选择挤兑，银行 L1的最优选择都是不挤兑。 

表 3 流动性充足情况下的银行博弈模型 

   银行L2 

  不挤兑 挤兑 

银行 

L1 

不挤兑 1，1 1 e ,1 

挤兑 
1, 1 e  

1 ( ) 2C E  ,1 ( ) 2C E   
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2.模型求解 

如果银行 B不能将非流动资产向央行抵押获得流动性，那么只要任何一家银

行不继续展期，银行 B就会面临流动性危机。如果两家银行都不挤兑，那么各自

的收益为 1；如果一家银行选择挤兑，那么该银行将获得银行 B 的全部流动性，

而另一家银行的存款将发生违约；如果两家银行都选择挤兑，每家银行获得

(2 ) / 2E  ，剩余的 存款仍然将发生违约。一旦存款发生违约，拆出银行收回

的比例为 rr ： 

      1 2 2 2 1rr E C E                    （1） 

表 4为央行不提供流动性支持情况下的挤兑收益情况，其中的灰色阴影区为

银行 B发生违约的情形。表 4 中存在两个纯策略均衡，如果银行 L1相信银行 L2

不会选择挤兑，那么银行 L1的最优选择也将是不挤兑，但如果银行 L1相信银行

L2会选择挤兑，那么银行 L1的最优选择也将是挤兑。 

表 4 流动性不足情况下的银行挤兑博弈模型 

  银行L2 

  不挤兑 挤兑 

银行 

L1 

不挤兑 1，1 (2 ) (1 (2 ))E rr E     , rr  

挤兑 rr ， (2 ) (1 (2 ))E rr E      

(2 ) (1 (2 ))2 2E rr E     ,

(2 ) (1 (2 ))2 2E rr E      

但在央行建立利率走廊机制的情况下，银行 B可以将非流动性资产抵押给央

行来获得流动性支持，此时表 4 的收益矩阵将变为表 5。在这种情形下，银行 B

只会在银行 L1和银行 L2都选择挤兑时，才会发生违约。单个银行挤兑并不会影

响另外银行的收益，但自身要承担 e的成本。表 5中仅存在一种均衡，无论银行

L2选择挤兑或不选择挤兑，银行 L1的最优选择都是不挤兑。 

表 5 流动性充足情况下的银行挤兑博弈模型 

   银行L2 

  不挤兑 挤兑 

银行 

L1 

不挤兑 1，1 1 e ,1 

挤兑 
1, 1 e  

1 ( ) 2C E  ,1 ( ) 2C E   

 

（二）利率走廊缓解市场流动性“预防性需求”的作用机制 

Berentsen 和 Monnet (2008)，Bindsel和 Jablecki (2011)，孙国峰（2014）

等研究发现中央银行通过设定利率走廊，使用常备便利操作可降低市场利率波动

性，越宽的利率走廊对应越大的利率波动性。利率走廊不仅降低了市场利率的波
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动性，并减少公开市场操作的需求，因此可以降低货币政策的操作成本。但是，

一个尚未解决的问题是，一旦利率触及利率走廊的上限，央行必须通过常备借贷

便利向商业银行提供所需的流动性，而这种流动性操作也是有成本的。 

我们认为，利率走廊通过预期引导减少了央行不可测的“预防性需求”。所

以，利率走廊不仅可以减少公开市场操作的需求，也可以降低常备借贷便利提供

流动性的需求。本节构建了一个商业银行的动态流动性需求模型，将不可预期的

流动性冲击分为两类，解释了利率走廊如何通过降低商业银行对流动性的“预防

性需求”来降低操作成本的机制。 

 
图 2 只进行公开市场操作      图 3 利率走廊+公开市场操作 

 

中央银行可测的流动性需求冲击    中央银行不可测的纯外生流动性需求

冲击（适应性需求）   中央银行不可测的内生流动性需求冲击（预防性需求）   

中央银行公开市场操作     商业银行的纯外生流动性缺口为 t t ta   ，其中 t

为中央银行可测的流动性冲击（蓝色箭头）， t 为中央银行不可测的流动性冲击

（红色箭头）， t 为商业银行因为信息不对称而产生的预防性需求（黄色箭头）。 

1.流动性预防性需求的理论解释 

假设央行不可预期的市场流动性冲击分为两种：纯外生冲击和市场参与者内

生冲击。市场参与者应对纯外生冲击而产生的流动性需求是适应性需求，市场参

与者因为信息不对称而产生的额外流动性需求是预防性需求。所以，央行不可测

的流动性需求包括是适应性需求和预防性需求。预防性需求是一种内生性的投机

和警惕行为。在一个信息不对称的世界里，可能出现未来流动性短缺，甚至导致

市场参与者参与挤兑的传言。一方面，一些商业银行面对未来的市场流动性需求

的不确定性，存在未来利率飙升的预期，因而在当下对流动性产生了投机性需求；

另一方面，每家商业银行都警惕自己被理解为存在流动性短缺风险的对象，导致

需要囤积流动性资产来为可能的挤兑压力做准备。这种“预防性需求”用 t 表示，

下面用模型来推导这种“预防性需求”是如何产生的。 

2.两期商业银行流动性偏好模型 

在微观经济学理论中，这种预防性需求动机可解释为预防性储蓄
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（Precautionary Saving），根源在于行为者对未来不确定性（而不是风险）的

趋避性。建立一个简单的两期商业银行流动性偏好模型，市场参与者（商业银行）

最大化他们的目标函数： 

 
1 2

1 2
,?

max ( )
c c

U EUc c                       （2） 

其中  .U 是商业银行流动性效用函数，由上一节流动性预防性需求的理论解

释，因为商业银行对未来流动性短缺的不确定性有警惕行为，我们使用行为者有

预防性储蓄动机的效用函数形式，即效用函数的三阶项 '''U 为正。 1c 是商业银行

第一期需要的流动性， 2c 是商业银行第二期需要的流动性，~代表不确定性。商

业银行第一期能够获得的流动性为 1y ，第二期能够获得流动性 2y 具有不确定性，

商业银行的流动性缺口（或富余）为 t t ta   ，他们第二期获得的流动性可能

有两种情况：流动性富余 2 ty a ，流动性短缺 2 ty a 。因此商业银行选择“囤积”

一部分第一期获得的流动性，以应对第二期可能出现的流动性短缺。所以，商业

银行目标函数变为： 

    1 2 1max 1 (1 )
s

U s y EU y s r y               （3） 

其中 s 表示商业银行第一期囤积流动性的比例。对 s 求导的一阶条件（First 

Order Condition）为： 

       1 1 2 1 1' 1 1 1U s y y E U y s r y r y            （4） 

先除去 1y ，再用 1c 、 2c 替代   11 s y 、  2 11y s r y  后可得： 

                  1 2'( ) '( ) (1 )U c E U c r                   （5） 

为了找到不确定性对第二期流动性需求的影响，我们需要找到流动性效用函

数的三阶项 '''U ，因此对 2'( )U c 进行泰勒展开，得到： 

            
2

2 2 2 2 2 2 2 2

1
' ' '' '''

2
E U c U c U c E c c U c E c c       （6） 

其中  2'U c 为未来流动性确定的第二期边际效用，对称冲击所以

 2 2 0E c c  ，在此基础上对泰勒展开式进行替换，得到未来有流动性不确定性

下的第一期流动性边际效用为： 

     
2

2

1 2 2

1
'( ) ' 1 ''' (1 )

2
cU c U c r U c r             （7） 

 
2

2

2''' (1 ) 2cU c r  是因为第一期囤积流动性而产生的边际效用，其中
2c 等

于两种流动性不确定性的和    ，U 是单调递增凹函数，所以 ' 0 ''' 0U U ， ，

1'U  是单调递减函数。再用 1c 替代   11 s y ，可得到商业银行第一期“囤积”的

流动性与其获得的流动性之比为： 
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      1

2 2

1

1 1
1 ' ' 1 ''' 1

2
s U U r U rc c

y
   

 


 
    


 

 
   （8） 

商业银行为预防未来流动性的不确定性，从现有流动性中“囤积”了 s，由

于 1'U  是单调递减函数，未来流动性不确定性     越大，囤积的流动性比例

s 越高，“预防性需求”对利率的冲击 t 就越大。这相当于在应对纯外生利率冲

击  t t 之外，又新增了一个“预防性需求”对利率的冲击 t 。如果走廊上限

是可信的，商业银行在第一期便可确信在任何情况下它都能在第二期用最高为走

廊上限的利率借到流动性，因此商业银行不需要在第一期做额外的流动性囤积，

第二期的流动性需求等于没有不确定性时的流动性需求 2 2c c ，第三阶泰勒展开

项为零，    
2

2 2 2''' 2 0U c E c c  。因此，央行不可测需求中的商业银行流动性

“囤积需求”会减少，可信的利率走廊降低了不可测需求冲击 t 。图 3说明，在

没有不可测需求冲击 t 的情况下，常备借贷操作的幅度减小，节约了调控成本。 

三、最优利率走廊上限的设定 

利率走廊降低了市场利率的波动性，减少公开市场操作的幅度和次数，也通

过预期引导减少了央行不可测的“预防性需求”，从而减少了常备借贷操作的调

控成本。如果没有利率走廊，常备借贷操作就不是央行必需的货币政策工具，但

是公开市场操作的调控成本大大增加，市场利率的波动性也会变大。那么，利率

走廊与公开市场操作和常备借贷操作是什么关系？信息不对称对公开市场操作

和常备借贷操作有什么影响？在央行以稳定利率为目标的前提下，最优的利率走

廊是什么？本节将构建一个中央银行的最优利率走廊下静态模型来解释这些问

题。 

现有文献关于最优利率走廊政策主要讨论两方面的问题，一是从商业银行向

中央银行贷款或存款成本的角度探讨中央银行最优利率走廊宽度（Berentsen和

Monnet，2008；Goodhart，2009；Perez-Quiros 和 Mendizabal，2010），二是

从最优的货币政策操作的角度讨论了货币数量工具和利率工具的结合（Martin

和 Monnet，2009；孙国峰和蔡春春，2014）。其中，Berentsen 和 Monnet（2008）

建立了一个包含中央银行和货币市场的一般均衡模型，探讨了商业银行向中央银

行取得短期贷款时需要抵押品情况下的最优利率走廊的宽度。他们认为最优的利

率走廊宽度与抵押品的成本有关，且利率走廊的宽度与抵押品的回报率正相关。

Goodhart（2009）认为利率走廊的参数可以成为灵活的货币政策工具。与

Goodhart（2009）相似，Perez-Quiros 和 Mendizabal（2010）建立有强烈流动

性偏好的商业银行准备金需求模型，发现商业银行持有准备金的数量与利率走廊
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的非对称系数有关，他们认为利率走廊的宽度和利率走廊的非对称性系数可以成

为央行调整拆借市场利率和流动性的两个政策工具。孙国峰和蔡春春（2014）探

讨了央行借贷便利工具在控制利率波动上的作用机制，并基于中国货币市场的数

据进行实证分析。他们认为当冲击导致银行体系系统性流动性短缺时，中央银行

可通过增加流动性工具（常备便利借贷操作）和调整政策利率（利率走廊上限）

相结合的方式减少操作成本。Martin 和 Monnet（2009）认为单纯的利率走廊不

能实现最有效的分配，而应该与商业银行持有准备金和使用贷款便利工具的成本

有关，最优的货币政策操作框架应该是公开市场操作与利率走廊的结合。 

本节通过构建一个中央银行的最优利率走廊下静态模型来解释最优利率走

廊和利率走廊的系数可以成为央行调整拆借市场利率和流动性的政策工具。与上

面的文献对比，本模型有三点不同：（1）引入信息不对称，来解释对公开市场

操作和常备借贷操作的影响；（2）建立了利率走廊上限与公开市场操作和常备

借贷操作的成本的关系；（3）假设央行以稳定市场利率为目标，来推导最优利

率走廊。 

假设流动性的需求函数为  .D ，流动性的供给函数为  .S ，央行目标利率为

R 。 tt t 、 、 为由于流动性需求冲击所引起的利率冲击，其中 t 为央行可测的

纯外生的流动性需求冲击引起， t 为央行不可测的纯外生的流动性需求冲击引起，

t 为央行不可测的内生性预防性需求引起。 

（一）无利率走廊下公开市场操作的幅度和市场利率最大波动 

根据图 2所示，如果没有利率走廊，央行根据可测的纯外生利率冲击 t 进行

首次公开市场操作 tm ，但实际利率冲击为  tt t   ，结果造成市场利率飙升

到 max

ti 。央行为了使市场利率回到目标利率 R ，只能进行更大幅度的公开市场操

作，最终全部公开市场操作的幅度为 t 。假设无任何冲击的情况下市场流动性

为 x ，流动性需求函数为： 

 D x R                        （9） 

可得无任何冲击的情况下市场流动性为： 

1( )x D R                       （10）  

当市场受到实际利率冲击  tt t   后央行总共采取幅度为 t 的公开市场

操作使利率回到目标利率 R ，所以需求函数变为： 

   t t t tD x R                     （11） 

无利率走廊情形下，央行公开市场操作总幅度为： 

  1 1( )t t t tD R D R                   （12） 
1D 是单调递减函数，所以市场受到实际流动性冲击  t t t   越大，央行

公开市场操作总幅度越大。接下来求解市场受到流动性冲击后的最大市场利率
max

ti 。央行根据可测的纯外生冲击 t 进行公开市场操作 tm ，此时市场流动性变为

' tx x m  ，利用流动性的需求函数和供给函数求出利率： 
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     '' max

t t t t tD x S x i                  （13） 

由此可计算出冲击下市场流动性： 

 1' 2 t t tx SD                    （14） 

央行根据可测的纯外生冲击 t 进行的首次公开市场操作幅度 tm 为： 

  1 12 ( )'t t t tm x x SD D R                   （15） 

其中 SD 是一个流动性供给函数减去需求函数得到的单调递增函数，

     . . .SD S D  。 'x 代入需求函数或供给函数可得最大市场利率为 

       1 12 2max

t t t t t t t t t t ti D SD S SD                 （16） 

S 是单调递增函数，D是单调递减函数，SD是单调递增函数， 1SD 也是单

调递增函数。所以央行不可测利率冲击 t t  越大，市场利率的最大波动幅度 max

ti

就越大。可信的利率走廊将利率限制在走廊的上下限内，降低了市场利率的波动

性。 

（二）利率走廊下常备便利操作和公开市场操作的幅度 

根据图 3所示，中央银行设定利率走廊的上下限为 li 和 di 。根据本文第一节

的结论，如果中央银行的利率走廊可信，市场只受到纯外生流动性冲击 ( )t t ，

此时市场利率将停在利率走廊的上限 li 。仍然假设无任何冲击的情况下市场流动

性为 x ，流动性需求函数为： 

 D x R                        （17） 

市场在受到流动性冲击后，央行通过常备便利操作在利率上限 li 给市场提供

流动性，然后通过公开市场操作把市场利率从利率走廊上限拉回到目标利率 R 。

新的流动性需求函数变为： 

    ' '

t t t tD x s R                    （18） 

其中 '

t 表示公开市场操作幅度， '

ts 表示常备便利操作幅度。联立两个流动性

需求函数可得： 

  ' ' 1 1( )t t t ts D R D R                   （19） 

然后假设央行采用常备便利操作后市场流动性为 'x ，此时市场利率停在利率

走廊的上限 li ，央行进行公开市场操作 '

t 后，市场利率回到央行目标利率 R 。联

立新流动性需求函数： 

   ' l

t t D x i R                     （20） 

   ' '

t t tD x R                      （21） 

可得央行公开市场操作幅度 '

t 为： 

     ' 1 1 ( )l

t t t t tD R D i R                 （22） 

进而由 ' '

t ts  得到央行常备便利操作幅度 '

ts 为： 
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  ' 1 1( ) ( )l

t t ts D i R D R                 （23） 

D是单调递减函数，所以 1D 也是单调递减函数。由 '

ts 表达式，利率走廊上

限 li 越高，央行常备便利操作幅度 '

ts 就越小，这是因为走廊的宽度决定了市场利

率触及利率走廊边界的频率以及央行需要使用多少常备便利贷款保证利率走廊

不被突破。由 '

t 表达式，利率走廊上限 li 越高，央行公开市场操作幅度 '

t 越大，

这是因为走廊越宽，央行就需要越多的公开市场操作使市场利率回到目标利率。

因此，利率走廊的宽窄决定了央行使用两种货币政策（常备便利操作、公开市场

操作）的幅度和成本。 

那么什么样的利率走廊上限能够最小化利率波动性的同时节约央行的调控

成本？下节将使用最优化模型解释这个问题。 

（三）最优的利率走廊 

在央行以稳定利率为目标的前提下，最优的利率走廊是在央行操作成本一定

的约束条件下最小化市场利率波动的利率走廊上限。首先假设一个简单的央行利

率政策目标函数是最小化利率的最大波动（尽管实际情况有很多目标，但利率走

廊的使用首先是为了稳定利率波动）。在可信的利率走廊下，利率的最大波动即

为利率走廊的上限 li ，最优化问题写为： 

      2 2 2
' '

,
max

l

l

i OMO t SLF t
i R

i s                （24） 

其中 i 表示央行对利率波动的厌恶系数， '

t 和 '

ts 分别为公开市场操作和常备

便利操作， OMO 和 SLF 分别为央行使用这两种操作的成本系数。 

利率波动厌恶系数 i 、公开市场操作成本系数 OMO 和常备便利操作成本系数

SLF 各自包含不同的经济含义。 i 代表央行对市场利率波动的容忍度，与资本市

场的发达程度有关。一般来说，直接融资占社会总融资的比例越高，融资活动和

金融机构对市场利率的波动就越敏感，央行对市场利率波动的容忍度就会越低，

因而该厌恶系数就会越大。  

OMO 和 SLF 代表两类货币政策操作带来的广义成本，可以视为这些操作对货

币政策可信度和市场信心的负面影响。公开市场操作和常备便利操作的频率和幅

度越小，即基本不需要动用这些手段就能稳定住利率，表明货币政策的可信度高，

市场由于高度信任政策目标利率是可实现的，因此没有动机偏离此目标利率。如

果需要频繁动用公开市场操作和常备借贷便利来维持利率稳定，则会损害货币政

策的可信度。另外，动用常备借贷便利还可能传递出某些银行可能出现支付危机

的信号，这也是对金融稳定的一种成本。 

将 '

t 和 '

ts 分别用公式（9-22）和（9-23）代替，然后对利率走廊上限 li 求解，

一阶条件为： 

              
             

1 1 1'

1 1 1'

2 2

2 0

l l l

i OMO t t t t t t

l l

SLF t t t t

i D R D i R D i R

D i R D R D i R
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      （25） 

由此解出，满足此一阶条件的 li 为最优利率走廊上限。为了进一步解出利率

走廊的表达形式，我们给定流动性的需求和供给函数形式，简单起见，均为线性

单调函数： 

流动性需求函数：   i a bM                  （26） 

               流动性供给函数：   i c dM                  （27） 

b 和 d 分别表示流动性需求和供给的弹性系数（b 和 d 越大表示弹性越小），

i 为利率，M 为货币流动性的需求或供给量，所以各自的反函数为： 

流动性需求反函数：
a M

i
b


                 （28） 

               流动性供给反函数： i
d

M c
                 （29） 

将这个函数形式代入 li 的一阶条件，可得： 

     

   

1
2 2

1
2 0

l

t tt tl

i OMO

l

t t

SLF

a i Ra R
i

b b b

a i R a R

b b b


 




        
        

       
        

     （30） 

  

展开，得到最优利率走廊上限 li ： 

2

( )

( )

l SLF t t

i OMO SLF

i
b

 

  



  

                 （31） 

由最优利率走廊表达式可知，决定最优利率走廊上限的因素有四个模型参数

和两个冲击：央行使用常备便利操作的成本系数 SLF 、公开市场操作的成本系数

OMO 、央行对利率波动的厌恶系数 i 、商业银行的流动性需求弹性b ，以及纯外

生性利率冲击的幅度 ( )t t 。央行对利率波动的容忍度越小，最优利率走廊上

限就越低。央行可测的外生性利率冲击越大，最优利率走廊上限就越高。商业银

行的流动性需求弹性越大，即对利率波动越敏感，最优利率走廊上限就越低。常

备便利操作的成本系数越高，为了节约调控成本，最优利率走廊上限就越高。公

开市场操作的成本系数越高，为了节约调控成本，最优利率走廊上限越低。所以，

最优利率走廊是在最小化利率波动下的两种调控方式的平衡和取舍（Trade-off）。

我们的结论证实了 Martin和 Monnet（2009）以及孙国峰和蔡春春（2014）的观

点，即认为最优的货币政策操作框架应该是公开市场操作与利率走廊的结合，以

实现二者的优势互补。与孙国峰和蔡春春（2014）以及 Martin 和 Monnet（2009）

模型相比，本文的不同之处有三点：一是解释了预防性需求产生的原因以及利率

走廊降低预防性需求的机理；二是求解了最优利率走廊上限，推导出了最优利率

走廊如何由公开市场操作和常备便利操作的参数决定的公式；三是解释了公开市
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场操作与常备便利操作的优化组合可以降低市场利率波动和央行操作成本的机

理。  

我们的模型分析发现，外生性冲击越大，央行就需要设置越高的利率走廊上

限以降低利率走廊被触及的频率。商业银行的流动性需求弹性越大（ b 越小），

流动性需求的波动就会越大，为减少利率走廊被触及频率，最优利率走廊应该越

宽。在没有利率走廊的机制中，央行不可测的利率冲击越大，市场利率的波动幅

度就越大。而可信的利率走廊将利率限制在走廊的上下限，降低了市场利率的波

动性。最优利率走廊受操作方式的成本系数、对利率波动的厌恶系数、需求弹性

和纯外生性冲击的幅度影响。 

四、利率走廊操作的国际经验 

（一）加拿大 

1999 年 2月 4日，加拿大引入了 LVTS（Large Value Transfer System）实

时大额电子清算系统，规定商业银行必须使用该系统进行结算。该系统可以使商

业银行随时跟踪其账户上的收支情况，同时加拿大的商业银行等金融机构不再需

要持有法定准备金，在此基础上加拿大实施利率走廊调控系统来调节隔夜利率市

场。 

在加拿大利率走廊的操作框架下，商业银行在中央银行的超额准备金将会获

得利息，其利率低于央行目标利率 25 个基点，同样当商业银行流动性不足时，

可以向央行贷款，其利率高于目标利率 25 个基点，即加拿大利率走廊的宽度为

50 个基点，目标利率位于走廊的中间。加拿大中央银行规定，商业银行必须每

天保证账户收支平衡，当出现透支时，必须从中央银行贷款来弥补差额，当出现

盈余时则自动进入存款账户，央行将为其支付利息。加拿大中央银行每个工作日

上午 9点公布目标利率，以及利率走廊的区间，上午 11点 45 分，根据商业银行

间的拆借利率以及拆借情况来决定是否进行干预，晚上 8点前中央银行将完成商

业银行等金融机构的清算，清算前将预留半个小时（晚上 6 点到 6 点 30 分）以

便商业银行间进行拆借。 

加拿大银行使用常备借贷便利工具（SLF）向参加 LVTS系统的金融机构通过

流动性时要求金融机构提供抵押品，这些抵押品用来保护央行贷款的安全性，同

时为反映不同抵押品的风险，加拿大银行对其规定了不同的折扣率。加拿大银行

接受的抵押品主要有政府债券、政府担保债券、省级政府债券、省级政府担保债

券、市政债券、银行承兑汇票、商业票据、公司债券等。2015 年 3 月加拿大银

行将资产担保证券（ABS）引入合格央行合格抵押品范围。 

（二）欧元区 

欧洲中央银行从 1998年 6 月建立时就构建了利率走廊的操作系统，1999年
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欧元诞生后这一系统正式启动。欧洲央行的贷款便利（Lending Facility）和存

款便利（Deposit Facility）两个工具构成了利率走廊的上下限，存款便利工具

将允许金融机构向中央银行存放隔夜存款，通常利率低于市场利率，贷款便利工

具的利率则高于市场利率。每月第一次欧洲央行理事会将决定目标利率，以及利

率走廊的宽度（实践中利率走廊的宽度不经常调整，为应对 2007-2008年的金融

危机走廊宽度做过几次调整），给定目标利率，理事会存款便利工具的利率低于

目标利率多少点，贷款便利工具的利率高于目标利率多少点。在此条件下，欧洲

央行使用一些公开市场操作工具来稳定隔夜利率。欧洲央行最初设计的利率走廊

是不对称的，贷款便利的利率高于目标利率 150个基点，存款便利的利率低于目

标利率 100 个基点，伴随着 1999 年 4 月 8 日欧洲央行的降息，利率走廊的宽度

缩减为 200 个基点，目标利率位于走廊的中间。这一框架一直坚持到 2008 年的

金融危机，2008年 10月，为应付危机，欧洲央行将利率走廊的宽度暂时缩减为

100 个基点，2009 年初重新将其恢复为 200 个基点，但 2009 年 5 月 7 日的央行

会议后将利率走廊的宽度缩减为 150个基点，一直持续到目前。 

在利率走廊的日常维持中，欧央行向各金融机构提供流动性时需要抵押品，

关于合格抵押品的具体要求欧央行有明确的规定，而且关于合格抵押品的具体种

类欧央行每周都会在其官方网站上进行更新。总体来讲，欧央行的合格抵押品分

为可交易的证券类和不可交易的贷款类两大类，可交易的证券类抵押品主要有：

欧元区各国中央政府债券、地方政府债券、有担保的银行债券、无担保的银行债

券、公司债券，以及其他可交易证券；不可交易的抵押品主要有三类：定期存款、

债权、零售抵押债务工具（RMBDs）。为控制风险，同时也要保持金融机构流动

性的可得性，欧央行对合格抵押品标准进行了详细规定，同时对不同等级的抵押

品实行有差别的折扣率。中央政府债券，以及欧央行的债券信用级别最高，折扣

率也最低，通常为 0.5%-3%，不可交易的贷款类抵押品的折扣率比较低，根据信

用评级，折扣率最低为 10%，最高可达 65%。从欧央行的实践来看，中央政府债

券和有担保的银行债券一直占比较高，而不可交易的债权类抵押品，尤其是金融

机构债权的使用量近年来有上升趋势，这是欧央行货币政策宽松的一个表现。 

（三）瑞典 

1994 年 4 月 1 日，瑞典中央银行取消了商业银行的法定准备金要求，随后

1994 年 6 月瑞典引入了利率走廊操作系统。在引入之初，瑞典中央银行主席在

中央银行委员会设定的利率走廊的上下限之内选择一个回购利率，将其作为利率

走廊的目标利率。在瑞典引入利率走廊之初，其走廊是非对称的，利率走廊的宽

度为 150 个基点，央行的贷款利率高于回购利率 55 个基点，存款利率则低于回

购利率 95 个基点。由于利率走廊是由央行委员会设定的，而回购利率又是由央

行主席决定的，所以二者的变化通常不是同步的。 

1999 年瑞典政府赋予中央银行更大的独立性，同时将货币政策的责任给了

一个新的执行委员会。非对称的利率走廊一直持续到 2000 年 7 月，这时执行委

员会表示利率走廊的上下限不再指示货币政策的走向，而回购利率指示货币政策
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的走向，同时将回购利率置于利率走廊的中间位置。 

为了缓解全球金融危机对瑞典的冲击，2009年 4月 22日，瑞典中央银行将

利率走廊的宽度缩减为 100 个基点，同时回购利率从 1%降低到 0.5%，这就使利

率走廊的下限变为 0。三个月后，2009 年 7 月 8 日，央行将回购利率再次下调

25 个基点，这样利率走廊的下限就变成-0.25%，尽管如此，商业银行还是持有

大量的存款准备金。 

（四）日本 

长期以来日本中央银行采取的是互补性贷款便利工具，无抵押的隔夜贷款利

率高于目标利率 25个基点，2008 年之前，日本中央银行一直没有一个固定的存

款便利工具，相应地，日本央行主要通过公开市场操作实施货币政策。2008 年

11 月，作为一个临时性的措施，日本央行建立了其互补性存款便利工具，同时

日本央行将其隔夜贷款的目标利率降低至 30个基点，隔夜存款便利的利率为 10

个基点。11 月 19 日，当日本央行将隔夜目标利率降低至 10 个基点时，补充性

存款便利的利率依旧是 10 个基点，即目标利率成为了利率走廊的下限。日本央

行补充性存款便利工具临时引入时，其到期日为 2009年 3月 16日，即原计划 3

月 16 日后不再使用这一工具，但随后的政策会议又将其推迟，最终的到期日则

没有确定，因而现在还仍然使用。 

通过补充性存款便利工具，日本央行可以对超额准备金支付利息，所有金融

机构，包括有准备金要求的金融机构，以及在日本央行开设临时账户的金融机构

都可以通过这一工具获取利息，但对法定准备金是不支付利息得到。隔夜无抵押

贷款利率与联邦基金利率相似，是无抵押隔夜市场的各种利率的一个加权平均数，

这个市场的主体有城市银行、区域银行、信托银行、外资银行、保险公司，以及

其他的一些企业。 

2001 年到 2006年日本央行实施了持续的宽松货币政策，在这一政策下，日

本央行将货币供给量提高到必要水平之上，以确保隔夜货币市场利率为正。尽管

2008 年前日本央行没有存款便利工具，但在量化宽松的货币政策下，它有效地

创造了一个地板系统，即利率下限，其下限设置在零利率水平上。这是央行存款

利率与目标利率完全分离的案例。央行有目的地增加流动性，从而使利率接近零。 

（五）澳大利亚 

澳大利亚中央银行的利率走廊政策是以控制“现金利率”（Cash Rate）为

目标的调控系统，澳大利亚中央银行（RBA）设定其存款便利和贷款利率，在国

内和外汇市场上同时频繁使用公开市场操作来控制隔夜利率。银行（以及其他一

些机构）在 RBA开设结汇账户进行结算，RBA对这些账户的余额没有特殊的要求，

但会调整货币供应量使得现金利率靠近目标利率，RBA为结汇账户持有者支付低

于目标利率 25 个基点的利息，同时也会应结汇账户持有者的请求向其提供隔夜

抵押贷款，利率高于目标利率 25 个基点。 

关于目标利率的获取，RBA 通过对结汇账户每日交易调查进行估算，调查覆
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盖了 RBA 实时清算系统 90%的现金流。2000 年以来，RBA 实施了四轮紧缩政策，

第一轮是从 1999 年 11 月到 2000 年 8 月，RBA 进行了五次利率上调，将其目标

利率上调了 150 个基点，各金融机构在 RBA 的账户余额持续下降；第二轮是从

2002年到 2006年，将目标利率上调 200个基点，这一时期由于利率上调的比较

缓慢，银行等金融机构在 RBA的账户余额基本稳定；第三轮是 2007年 8月到 2008

年 3月，为应对金融危机的影响，RBA连续四次上调目标利率，这次上调过程中，

银行等金融机构在央行的账户余额变得非常不稳定；第四轮是 2009年 10月开始

的四次利率上调。 

2000 年以来，RBA成功地将隔夜市场利率控制在目标利率附近，市场利率的

偏离极少发生，即使在金融危机期间也没有超过两个基点，因此市场利率与利率

走廊的下限利率表现出极强的正相关关系。这一系统的稳定性有以下几点原因：

一是利率走廊的宽度比较窄，且目标利率位于利率走廊的中间；二是在隔夜市场

上活动的金融机构相对比较少（15-20个），因此比较容易找到其交易方；隔夜

市场的参与者是公开的，而且按照惯例会以目标利率进行隔夜基金的交易。另外，

如果有必要 RBA可以调整当日的流动性，或者通过窗口指导劝告市场参与者将隔

夜利率定位在目标利率的水平。 

（六）英国 

英国中央银行英格兰银行（BoE）在 2006年 5月对货币政策框架进行了重大

调整，BoE 把官方利率作为政策利率，并且开始对准备金按这一利率支付利息。

同时也对非准备金存款和超额准备金支付利息，但低于官方利率。直到 2009 年

3 月，BoE 对准备金利息的支付是在“银行准备金报酬补偿框架”下执行的，参

与这一框架的金融机构会在货币政策委员会每月宣布新的利率到下一次宣布期

间选择一个准备金水平的目标区间，如果一个金融机构在此期间其准备金平均水

平在目标区间内，将会按照官方利率获得利息，超额准备金不会自动获得利息，

但准备金水平低于这一目标区间的，将会被罚款。 

准备金的目标区间也是在不断变化的，开始时是在目标水平上下 1%之间，

在 2007 年 9 月间区间扩大到 37.5%，这是由于 BoE 为了增加准备金的供给而又

不惩罚持有超额准备金的金融机构。到 2009年 3月前，这一区间又调整了 7次。

商业银行如果使用 BoE的存款便利工具存放超额准备金，则将会获得一定的利息，

但低于官方利率。存款便利工具是 2001 年 6 月引入的，是对贷款便利工具的补

充。最初这一利率低于官方利率 100个基点，贷款便利工具则高于回购利率 100

个基点。之后这一利率区间经历了多次调整，2005年 3月 14 日，正负 100个基

点的利率走廊区间被缩小为正负 25个基点。从 2006年 5月到 2008年 10月，在

每月的货币政策委员会会议期间（除最后一天外），存款便利的利率都低于官方

利率 100 个基点，最后一天则是低于官方利率 25个基点。2009 年 3月 5日，BoE

开始对所有的准备金支付利息，此时 BoE 将官方利率调整到 0.5%，同时将存款

便利工具的利率降低到 0。这一变化使得存款便利工具与准备金系统的参与者变

得无关。这时 BoE执行的利率走廊实际上是非对称的，这时因为贷款便利工具高
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于官方利率 25个基点，相对来讲官方利率距离贷款便利工具的利率更近。 

英格兰银行接受的抵押品分为 A、B、C三个等级，2013年 10月 24日之前，

A级抵押被认为是“窄范畴”的抵押品，主要包括英镑、欧元、美元、加元标价

的，且由英国、美国、加拿大、德国、法国、荷兰这几个国家政府或中央银行发

行的债券。B级是宽范畴的抵押品，将发债国家扩展至奥地利、澳大利亚、比利

时、丹麦等 16 个国家，以及一些国际组织。另外，英国、美国、欧盟等一些符

合条件的担保债券等也可以成为 B级抵押品。C级抵押品主要是一些贷款类资产。

近年来英格兰银行合格抵押品范畴有扩大趋势，而且贷款类抵押品的使用比例在

上升。 

（七）挪威 

挪威中央银行实行的是非对称利率走廊，挪威央行对置于央行的隔夜存款以

存款便利工具的利率支付利息，这一利率即是挪威利率走廊的下限。所有在挪威

设立的银行都可以在央行开立活期存款账户，而且可以获得存款利息。中央银行

会对其各银行存入其中的活期存款进行有效的管理，以保证整个系统中流动性，

从而使利率保持在利率走廊的下限附近。挪威没有法定准备金的要求。利率走廊

的上限为挪威央行的贷款便利工具利率。 

从 2002年到 2006年尽管挪威央行实行了量化宽松的货币政策，但央行系统

的流动性没有趋势性的增长或下降，流动性虽然波动比较大，但对利率没有实质

性的影响，这表明挪威的利率走廊系统是比较成功的。与其他国家相似，金融危

机中对流动性需求的上升使得利率上升到目标利率之上，为此挪威中央银行在

2008年底大幅增加流动性，将利率重新控制在利率走廊的底部。  

总体上讲，挪威中央银行存款便利工具的出现，成功地为短期利率提供了一

个“地板利率”，从 2001 年起挪威银行间隔夜利率没有跌破这一地板利率，只

是在 2008 年的危机中偶尔突破。银行间拆借利率略高于央行存款便利工具的利

率，这在一定程度上反应了央行存款便利工具的无风险性。 

（八）新西兰 

新西兰中央银行（RBNZ）通过其固定的存款和贷款便利工具，以及公开市场

操作和外汇互换等工具来实施其货币政策。RBNZ 的基准利率是官方现钞利率

（OCR），中央银行通过使用政策工具，使银行间隔夜利率靠近 OCR。金融机构

在 RBNZ 保有账户余额是为结算需要，但新西兰没有法定准备金的要求。账户余

额获得一定的利息，利率是以 OCR 为基准，有一定最高限额的分层利率，分层方

法由中央银行决定，主要是依据“尾部事件”结算的需要而定的。高出一定限额

的账户余额，以低于 OCR100 基点的利率支付利息。因此超出一定限额的账户余

额相当于超额准备金，或者相当于将资金存放于其他中央银行的存款便利工具上。

通过对超额账户余额支付一个相对较低的回报，新西兰中央银行的利率结构不鼓

励金融机构保有过多的账户余额，而鼓励银行间的货币市场，以及银行持有其他

的货币工具，而不是在央行保持账户余额。 
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1999 年，新西兰放弃了以管理结算账户余额为中心的货币政策操作系统，

而采取了将 OCR作为中心的利率走廊系统。在这一系统中，央行对所有的账户余

额按低于 OCR25个基点的利率支付利息，隔夜抵押贷款的利率则高于 OCR25个基

点。在这一框架下，对隔夜账户余额的需求就降低了，隔夜账户余额保持在能满

足结算需要即可。2006 年有迹象表明这一框架下可能出现流动性短缺，央行随

时调整了操作框架，包括增加结算余额，以及增加日间的流动性供给。为鼓励银

行持有账户余额，央行对所有的账户余额按照 OCR利率支付利息，而不是低于其

25个基点。因此在 2006年 10 月到 2007年 8月，RBNZ实施的是非对称的利率走

廊，OCR 位于利率走廊的下限位置。2007年 8月，央行引入上面所说的分层利息

支付系统，对于超过限额的账户余额，央行按照低于 OCR100 个基点的利率支付

利息，从而降低了超额准备金。 

五、结论与政策含义 

通过对利率走廊的理论研究，以及对实施利率走廊系统的各个国家的操作框

架和操作经验的分析，我们发现：一是利率走廊操作系统在控制短期利率波动上

具有优越性，当市场出现流动性紧张时，这一系统可以缓解金融机构间的“挤兑”

压力，同时当市场上出现央行不可预期的流动性冲击时，利率走廊更是具有“自

动稳定器”的功能。二是利率走廊系统可以降低央行货币政策的操作成本，当利

率走廊具有充分的信誉时，可以直接降低市场利率波动，另外也可以消除商业银

行等金融机构对流动性的“囤积性需求”，从而减少央行进行公开市场操作的频

率和数量。三是最优利率走廊宽度的设定取决于常备借贷便利、公开市场操作的

成本比较，以及商业银行流动性需求的利率敏感度和外部冲击的频率、幅度等内

外多种因素。基于这些理论研究和国内外经验的分析，可以得到下面的启示： 

第一，我国有必要建立利率走廊操作系统。从我国当前的经济金融环境来看，

仅仅依靠公开市场操作来稳定利率面临着较多的困难。主要原因在于由于政策协

调、金融创新、资本项目开放等因素会产生许多不可测货币需求冲击。在 2012

年 1月-2015年 6月间，如果用变异系数（标准差除以平均利率）来衡量，我国

隔夜 SHIBOR 的波幅是美元、日元、韩币和印度卢比隔夜利率波幅的约 2-4 倍。

利率走廊的实施有利于稳定商业银行预期，避免预期利率飙升而出现囤积流动性

的倾向，从而达到稳定利率的作用。更为重要的是，只有明显降低短期利率的波

动性，商业银行才有意愿使用某种短期利率作为定价的基础，才可能培育出未来

的政策利率。另外，走廊还有助于降低中央银行的公开市场操作的使用频率和幅

度，降低操作成本，有助于提高货币政策透明度。 

第二，建立利率走廊实施路线图。从我国当前的情况来看，建立完备的利率

走廊可能需要若干年，在此阶段中的一个可能的路线图如下：第一步：在一个隐

性的政策利率周围建立一个事实上的利率走廊，但未必宣布这个隐性的政策利率。
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第二步：逐步收窄事实上的利率走廊。在这两个阶段，由于利率波幅的降低，市

场会逐步形成某种短期利率将成为政策利率的预期，部分银行开始以这个利率作

为定价基础开始定价，基础利率的形成过程也会开始考虑这个“政策利率”，在

此利率基础上也会发展出衍生工具，以帮助提高以该利率定价的银行的对冲风险

的能力。在上述能力基本建立之后，可以进入第三步：取消基准存贷款利率，并

宣布建立短期盯住政策利率和中长期参考广义货币供应量增长率的新政策框架。

另外，届时可以建立一个正式的（显性）的利率走廊，其上限为常备借贷机制的

利率，下限为超额存款准备金的利率。在正式的利率走廊之内，继续用公开市场

操作来维持一个更窄的事实上的利率走廊。 

第三，利率走廊的建设还需要一些配套改革。比如，应该在最高决策层面弱

化将 M2 增速作为货币政策中介目标的作用，给予 M2增速以更大的弹性。应该建

立利率、货币供应量和实体经济指标间关系的分析框架和预测模型，加强部门之

间的协调和信息沟通，提高对流动性的预测能力，减少“不可测”需求冲击导致

的利率波动。 

第四，完善央行抵押品制度。要建立可信的利率走廊制度，要求对借贷便利

工具的合格抵押品范围不能太窄，要保证抵押品的可得性、规模性、便利性等的

要求。今后应进一步完善抵押品的评级制度，增加透明度，建立起包括国债以及

达到一定评级要求的地方政府债券、金融机构债券、公司类信用债和银行贷款等

在内的抵押品体系。  
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